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Nowe otwarcie

Agora jest grupa kapitatowa dziatajaca w biznesach: kinowym, portali
internetowych, obstugi reklamy internetowej, reklamy zewnetrznej, prasowym i
radiowym. Ten ostatni po przejeciu drugiego nadawcy w kraju, znaczaco urosnie
zwiekszajac rownowage miedzy podstawowymi filarami firmy.

Przejecie kontroli nad Grupa Eurozet

Najistotniejszym wydarzeniem od czasu ostatniej aktualizacji naszej rekomendacji i
jednoczesnie oczekiwanym juz od lutego 2019r., bylo przejecie kontroli nad spotkg
Eurozet. Umozliwit to wyrok sadu Il instanciji, ktory zniést sprzeciw do transakcji ze strony
UOKIK. Tym samym Grupa Agora stata sie drugim nadawcg radiowym w Polsce z
udziatem w stuchalnosci blisko 22%. Liderem rynku pozostaje radio RMF FM, z udziatem
ok. 35%. Przychody Grupy Eurozet w 2022r. wyniosty 217,5 min PLN, natomiast wynik
EBITDA wedtug naszych szacunkéw 57,6 min PLN. Odnoszac to do przychodéw
segmentu Radio w Grupie Agora w wysokosci 116 min PLN za 2022r. i EBITDA 15,7 min
PLN, oznacza to, ze po prostym dodaniu przychody segmentu wzrosng 2,9 krotnie, a
wynik EBITDA 4,7 krotnie. Warto tez zwrdci¢ uwage na znacznie wyzszg rentownosé
Eurozet, niz wypracowywana w segmencie Radio w Agorze.

Biezace wyniki

Agora zaprezentowata wyniki za 4Q22, ktére zwieraty szereg pozytywnych elementéw,
ale jako catos¢ nie byly satysfakcjonujgce. Sposréd 5 podstawowych segmentow
biznesowych 4 odnotowaly pogorszenie wyniku operacyjnego w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Jedynie w przypadku segmentu Reklama
zewnetrzna mozna bylo méwi¢ o poprawie, cho¢ wcigz nie udato sie¢ powrdci¢ do
wynikow sprzed epidemii. Wzrosty za to 0 5% r/r koszty nieprzypisane, ktére nie po raz
pierwszy przekroczyty tgczny wynik operacyjny wszystkich segmentéw. W efekcie strata
operacyjna za caty 2022r. wyniosta -64,8 min PLN, natomiast jezeli wytgczymy wptyw
MSSF16 oraz efekty zdarzen jednorazowych, to wynik ten wyniést -51,1 min PLN.

Diugo oczekiwane zmiany

Wspomniane powyzej wysokie koszty nieprzypisane do zadnego segmentu
operacyjnego, od lat byly bolgczkg Grupy Agora. Z jednej strony bardzo utrudniaty ocene
kondycji biznesoéw spdiki, a z drugiej stwarzaty niekorzystne wrazenie, co do jakosci
zarzadzania. Na szczescie Zarzgd podjgt prace, poparte decyzjami akcjonariuszy,
zmierzajgce do wydzielenia poszczegolnych bizneséw do odregbnych spotek i przypisania
do nich przedmiotowych kosztéw. Wyrazamy nadzieje, ze wptynie to pozytywnie na
efektywnos¢ catej Grupy.

Wycena i rekomendacja

Zaktualizowalismy wyceny DCF i poréwnawczg, uwzgledniajgc zmiany: roku bazowego,
spadku stop procentowych (vs ostatnia aktualizacja) wycen spotek poréwnawczych oraz
naszych prognoz. W efekcie wycena pojedynczej akcji Agory wzrosta do 7,7 PLN, co
oznacza podtrzymanie rekomendacji kupna.
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EBITDA  zysk  zysk EV EV
0, 0,
Przychody EBIT MSSC,F,;G) brutto  nette EPS  CEPS  BVPS PIE PBV  DY(%) ot smirpa ROE(%)
2022 1113,1 -64,8 468  -1036 -1027 -220  -0,08 14,5 3,1 0,5 0,0% -5,0 7.0 -
2023p 1446,6 28,6 116,7 -4,0 195  -042 1,62 15,0 -16,1 0,4 0,0% 11,4 28 -
2024p 1548,0 58,4 1402 284 6,9 0,15 2,05 16,1 455 0,4 0,0% 56 23 0,9%
2025p 1630,4 82,5 1634 53,1 40,4 0,87 2,76 17,5 7.8 0,4 0,0% 4,0 2,0 5,0%

p - prognozy skonsolidowane BM Banku Millennium nin PLN

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
Dane dotyczace powigzan Banku Millennium S.A. ze spétkg bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz pozostate wymagane informacje umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Wycena

Wycene spdtki Agora przeprowadziliSmy w oparciu o metode DCF (zdyskontowanych
przeptywow pienigznych) i metode poréwnawczg wzgledem zagranicznych spoétek dziatajgcych w
obszarach prasowym, kinowym, radiowym i wydawniczym. Na podstawie metody DCF
uzyskaliSmy wartos¢ spotki na poziomie 397 min PLN, czyli 8,7 PLN na akcje. Przy uzyciu
metody poréwnawczej wyceniliSmy spotke na 311 min PLN (6,7 PLN na akcje). Zaréwno
metodzie DCF jak i poréwnawczej przypisaliSmy wagi po 50%, uzyskujgc wycene spotki na
poziomie 354 min PLN, czyli 7,7 PLN na akcje. W zwigzku z uzyskang wyceng rekomendujemy
zakup akcji spotki Agora.

Wycena na 1 akcje

Metoda wyceny Wycena (min PLN) (PLN)
Wycena DCF 397 8,7
Wycena poréw naw cza 31 6,7
Wycena spotki Agora 354 7,7

Zrédio: Bloomberg, BM Banku Millennium

Wycena poréwnawcza

Wybierajgc spotki do wyceny poréwnawczej kierowaliSmy sie jak najwiekszym podobienstwem
charakteru prowadzonego biznesu. Brak posréd nich spétek krajowych, co wynika z braku
poréwnywalnych notowanych na GPW (jedna jest na New Connect, czego jednak nie wzieliSmy
pod uwage).

P/E EV/EBITDA
Spétka Ticker Kraj mcC

2021 2022 2023 ;| 2021 2022 2023
RELXPLC REL BRITAIN 263 426 28,2 31,5 232 202 214 163
WOLTERS KLUWER WKL NETHERLANDS 139 645 254 371 266 191 208 17,4
INFORMA PLC INF BRITAIN 51 363 99,3 18,8 25,4 23,7 12,7
PEARSON PLC PSON BRITAIN 31 959 16,6 29,1 15,0 6,6 14,4 8,7
SCHIBSTED ASA-CL A SCHA NORWAY 16 344 78,5 42,0 38 362 17,3
LAGARDERE SA MMB FRANCE 13 756 10,8 9,3 26,7 8,9
SANOMA OYJ SANONMA FINLAND 6 056 9,4 22,0 15,2 8,0 9,9 6,3
ALMA MEDIA CORP ALMA FINLAND 3651 27,0 204 150: 14,0 16,7 10,8
ARNOLDO MONDADORI EDITORE  MN ITALY 2 376 88,8 12,0 8,5 6,3 9,4 5,4
BLOOMSBURY PUBLISHING PLC BMY BRITAIN 1923 17,5 15,8 16,7 6,6 10,0 9,7
RCS MEDIAGROUP SPA RCS ITALY 1842 9,5 6,3 8,0 4,3 54 4,4
ROULARTA MEDIA GROUP NV ROU BELGIUM 1069 29,5 13,4 6,8 7,8 8,9 3,9
Mediana 26,2 21,2 151 79 155 9,3
Agora zy sk netto (min PLN) -44,6 -102,7 -19,5
Agora EBITDA bez MSSF16 (min PLN) 74,5 46,8 116,7
Dtug netto 11,7 65,5 77,2
Segment Film i ksigzka EBITDA bez MSSF 16 (mIn PLN) 32,7 23,5 46,7
Eurozet EBITDA (min PLN) 54,0 57,6 63,4
Eurozet zy sk netto 38,8 39,1
Udziat Agory w Helios 914% 914% 914%
Udziat Agory w Eurozet 40,0% 40,0% 51,0%
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowy ch w Helios 22 31 37
Warto$¢ udziatéw mniejszosciowy ch w Eurozet 302 288
Wy cena na podstawie poszczegdlny ch wskaznikéw (min PLN) 0 0 0 553 630 680
Wycena 311
Wycena na 1 akcje 6,7

Zrédto: Bloomberg, BM Banku Millennium
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(min PLN) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 >2032
Przy chody 1446,6 1548,0 1630,4 1683,7 1759,3 1804,1 1870,0 1917,3 1988,8 2041,5
Stopa podatkowa (T) -4% 10% 15% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
EBIT adj x (1-T) 20,8 458 635 69,6 77,7 82,1 87,7 92,7 98,9 104,5
Amorty zacja (non MSSF16) 94,9 88,7 88,0 87,5 87,9 882 88,5 88,9 89,4 89,9
Zmiana w kapitale pracujgcy m -42,2 41,3 -11,9 -8,6 -9,5 -7,0 -5,4 -4,1 -6,8 -8,5
CAPEX -70,0 -158,0 -80,2 -838 -854 -865 -87,5 -887 -89,8 -91,1
FCF 35 -64,8 59,3 64,8 70,6 76,8 83,2 88,8 91,6 94,8

zmana FCF - - - 92% 91% 88% 83% 67% 31% 36% 3,0%
Diug/Kapitat 19,5% 30,3% 26,9% 24,0% 21,2% 18,8% 16,5% 14,2% 12,0% 9,8% 20,0%
Stopa wolna od ry zy ka 6,1% 59% 57% 58% 58% 58% 58% 59% 59% 59% 59%
Premia kredy towa 2,0% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Premia ry nkowa 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Beta nielewarowana 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Beta lewarowana 1,2 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2
Koszt diugu 81% 79% 77% 78% 78% 78% 78% 79% 79% 79% 7,9%
Koszt kapitatu 12,1% 12,2% 11,9% 11,8% 11,7% 11,6% 11,5% 11,5% 11,4% 11,3% 11,7%
WACC 11,4% 10,7% 10,5% 10,5% 10,6% 10,6% 10,7% 10,7% 10,8% 10,8% 10,7%
PV (FCF) 3,2 -52,6 43,6 43,1 42,5 41,8 40,9 39,4 36,7 34,3 460,7
Warto$¢ DCF (mIn PLN) 733 w tym wartos¢ rezy dualna 461
(Dtug) Gotéwka netto -11,7
Warto$¢é udz. mniejsz. 325,1
Wy cena DCF (mIn PLN) 396,6
Liczba akcji (mln) 46,6
Wycena 1 akcji (PLN) 8,7

Zrédto: BM Banku Millennium

Do wyceny DCF przyjeliSmy nastepujace zatozenia:

a
na lata 2023 — 2032
]
obligacji skarbowych
]
]
]
]
]

premia rynkowa za ryzyko réwna 5%

wspotczynnik beta nielewarowany na poziomie 1,0

diugoterminowa stopa wolna od ryzyka na poziomie 5,9%

efektywna stopa podatkowa w okresie prognozy na poziomie 19%

wolne przeptywy gotéwkowe obliczyliSmy na podstawie prognoz wynikéw dla Grupy Agora

do oszacowania stopy wolnej od ryzyka w kolejnych latach prognozy uzyliSmy rentowno$ci

stopa wzrostu wolnych przeptywoéw pienieznych po roku 2032 na poziomie 3,0%

Warto$¢ przypadajgcg dla udzialowcdw mniejszosciowych w spdtkach z Grupy Agora

oszacowalismy na 287,9 min PLN (na podstawie wyceny poréwnawczej).

Ze wzgledu na duzy wptyw rezydualnej stopy wzrostu, rezydualnej stopy wolnej od ryzyka oraz
zalozonego poziomu wspéitczynnika beta na poziom wyceny, prezentujemy takze jej wrazliwosé

na te parametry.

Wrazliwos¢ wyceny Grupy Agora na przyjete zalozenia

cenaw PLN

wzrost rezydualny

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%

4,0% 8,3 9,8 11,9 14,8 19,2

5,0% 7,2 8,4 10,0 12,1 15,1

Stopa RF rezydualna 6,5% 6,9 8,0 9,4 11,3
7,0% 7,5 8,7 10,3

8,0% 6,6 7,6 8,9

0,8 8,4 9,7 11,5 13,8 17,1

Beta nielewarowana 1,0 8,7 10,3 12,5
1,2 6,5 7,7 9,2

Zrédto: BM Banku Millennium
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Wyniki po 4 kwartale 2022 roku

2023-03-22

Agora zaprezentowata wyniki za 4Q22, ktére zwieraty szereg pozytywnych elementow,
ale jako catos¢ nie byly satysfakcjonujgce. Sposrdéd 5 podstawowych segmentow
biznesowych 4 odnotowaly pogorszenie wyniku operacyjnego w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego. Jedynie w przypadku segmentu Reklama
zewnetrzna mozna moéwi¢ o poprawie, cho¢ wcigz nie udato sie powréci¢ do wynikow
sprzed epidemii. O wzroscie za to mozna mowic jezeli chodzi o tradycyjnie znaczacg w
Agorze kwote kosztéw nieprzypisanych, ktéra byta wieksza o 5% r/r. Bez uwzglednienia
odpiséw i rezerw oraz wytgczajgc wptyw MSSF16 (czyli wirtualnego leasingu i zwigzanej
Zz nim wirtualnej amortyzacji), wynik operacyjny wyniést 14,5 min PLN, co oznacza
spadek o 44% r/r. Spotka dokonata znacznych odpisow, z ktdrych najwiekszy dotyczyt
wartosci firmy w segmencie Prasa. W pozycjach finansowych wynik zostat podniesiony o
20 min PLN za sprawg pozytywnej rewaluacji wirtualnego zobowigzania zwigzanego z
MSSF16 (efekt spadku kursu EURPLN), ale tez pomniejszony o 9,3 min PLN w efekcie
wzrostu wartosci opcji put na akcje Heliosa. Ostatecznie zaraportowany wynik netto byt
uijemny w wysokosci -38,9 min PLN, wobec straty -31,6 min PLN przed rokiem.
Tradycyjnie w przypadku Agory znacznie lepiej sytuacja wyglada pod wzgledem
gotowkowym. Spdtka w 4Q22 wygenerowata 61,9 min PLN przeptywow operacyjnych, co
jest jednak wartoscig mniejszg o 10% r/r. W catym 2022r. spotka wypracowata 76,8 min
PLN przeptywoéw operacyjnych i w efekcie na koniec roku posiadata 70 min PLN gotéwki
wraz z krotkoterminowymi aktywami finansowymi, przy rzeczywistym zadtuzeniu w
wysokosci 134,5 min PLN (bez wirtualnego leasingu MSSF16).

Skonsolidowane wyniki Grupy Agora

4Q19 4Q20 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 r/r vs4q19 2021 2022 rir
Przychody 378,2 2244 3516 2531 261,9 267,2 331,0 -6% -12%: 9659 11131 15%
EBITDA skor. nonMSSF16 51,0 11,5 50,1 -10,7 -1,8 -3,2 31,2) -38% -39% 69,8 15,6: -78%
EBIT skor. non MSSF16 30,8 -17,9 259 -27,3 -185 -19,9 14,5] -44% -53% -26,2 -51,1 -
Prasa 6,6 8,9 3,2 -21 04 -2,7 03] -91% -95% 18,2 -4.1 -
Filmi ksigzka 15,0 -31,0 17,3 49 -12,0 -5,6 94! -46% -37% -7,2 -131 -
Reklama zew netrzna 12,0 1,4 7,2 -4,7 6,3 2,5 9,4 31% -22% -4,4 13,5 -
Internet 11,8 16,4 13,8 3,6 4.4 3,9 12,21 -12% 3% 34,9 241 -31%
Radio 71 3,7 6,6 -1,4 1,6 0,7 6,5/ -2% -8% 10,0 74; -26%
Koszty ogdine 21,7 173 -222 -178 -19,2 -18,7 -23,3; 5% 7% -77,7 -789 -
EBIT raportow any 251 -345 241 -22,7 -11,8 01 -30,5 - - -41,9 -64,8 -
marza EBIT skor. 6,6% -154% 6,9% -9,0% -45% 0,1% -9,2% -4,3% -5,8%

Zysk netto raportow any 24,2 -28,8 201 -31,8 -16,0 -23,5 -31,6 - - -44.6 -102,7 -
marza zn 6,4% -12,8%  57% -12,6% -61% -88% -9,5%; . 46% 92% ..
CF Operacyjny 73,3 4,0 68,9 2,8 0,4 11,7 61,9, -10% -16%; 126,8 76,8 -39%
CF Inw est 3,7 -15,6 36 -16,8 -18,3 7,7 -11,2] -18,7 -38,6
CF Finansow y -52,4 10,2 -37,5 -22,2 -6,5 -23,5 -51,8 -111,6 -104,0

Zrédto: Agora, BM Banku Millennium

0 Rynek reklamy w 4Q22 wzrost o 4% r/r, a w catym 2022r. o0 4,5% (w 2022r. 45,5%
wartosci przychodéw Grupy Agora pochodzito ze sprzedazy reklam). W skali roku na
pozyciji lidera rynku umocnit sie internet z udziatem 44% (wzrost o 1,0 p.p r/r), a udziat
TV spadt do 40,5% (0 2,5 p.p.). W 4Q22 najwiekszy wzrost odnotowano w przypadku
reklamy kinowej, bo o 39% r/r, ale jest to wcigz efekt bardzo niskiej bazy, a i ten
segment rynku jest maty. Drugim segmentem pod wzgledem skali wzrostu byta
reklam zewnetrzna, ktéra urosta o 22,5% r/r, co ma duze znaczenie dla Agory, gdyz
dzieki temu segment ten wypracowat najwyzszy wynik operacyjny i jako jedyny
odnotowat jego wzrost r/r. Od lat rosngcy najszybciej segment reklamy internetowej
zaréwno w 4Q22, jak i w catym roku wzrést o 7%, co jest jednym z najstabszych
wynikow od lat, zwtaszcza jezeli uwzglednimy znacznie wyzszg inflacje. W Swietle
rosngcego znaczenia segmentu Radio w Grupie Agora pozytywng informacjg jest
wzrost 0 5% r/r w 4Q22 rynku reklamy radiowej.

Agora
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0 W kluczowym jak dotad dla Grupy Agora segmencie, czyli Film i ksigzka wcigz nie
udato sie odrobi¢ strat spowodowanych przez pandemie. Liczba sprzedanych
biletéw do kin na catym krajowym rynku wyniosta 11,9 min szt., czyli 19% mniej r/r,
co jest jednoczesnie wielkoscig mniejszg o 35,7% od rekordu z 4Q19. Z kolei
przychody z biletéw w kinach Helios byty nizsze za 4Q22 o 9,2% r/r. Poniewaz
spoétka nie podata liczby sprzedanych biletéw przez samego Heliosa, a wiadomo ze
dokonywata w ubiegtym roku zmian w cennikach, nie wiemy jaki wptyw na ten
rezultat miaty spadki iloSciowe, a w jakim stopniu zostaty one zniwelowane przez
podwyzki cen. Podstawowg przyczyng stabej sprzedazy biletéw jest niewielka liczba
udanych filméw. Przed rokiem na ekrany weszta spora liczba produkcji
przektadanych podczas epidemii, natomiast obecnie pojawito sie nowe niekorzystne
z punktu widzenia kin zjawisko.

Otéz gtéwne zrédto najwiekszych produkeji filmowych, przyciggajgcych najwiecej
widzoéw, czyli Hollywood, sygnalizuje braki w mocach wytwérczych. Pod tym
okresleniem kryje sie ostra konkurencja ze strony platform streamingowych, ktére
rywalizujg nie tylko ze sobg o kontent, ale jak sie okazuje réwniez z tradycyjnymi
wytworniami o pracownikéw przemystu filmowego. Dodatkowo na produkcje seriali
przekierowywana tez jest czes¢ srodkow finansowych, ktére wczesniej zasilaty
budzety filméw kinowych. W efekcie w Hollywood powstato w ubiegtym roku o 30%
mniej filméw niz w latach przed pandemig. Nie do konca wyjasnionym zjawiskiem
pozostaje za to ogromny spadek zainteresowania widzéw krajowymi produkcjami
filmowymi. Co prawda w Polsce wyprodukowano filméw nawet wiecej niz przed
pandemia, ale byty mniejsze, czesciowo skierowane na platformy, ale tez wiekszosc¢
nie zdobyla uznania widzéw. Sposrod tegorocznych debiutdw udanym byt
praktycznie wytgcznie wyprodukowany przez Next Film, nalezgcy do Grupy Agora,
film pt. ,Johnny”.

Mimo znacznie mniejszego ruchu klientéw, przychody ze sprzedazy barowej w
kinach byty zblizone do odnotowanych w ubiegtym roku (spadek o 1% r/r w 4Q22),
co wynika z podwyzek cen. Wzrosty za to przychody z reklamy kinowej o 8,6%,
cho¢ nadal sg to wartosci znacznie nizsze niz w okresach sprzed epidemii. Dobre
wyniki wspomnianego filmu ,Johnny” przetozyty sie rowniez na wyzsze o 25% r/r
przychody z dziatalnosci filmowe;j.

Wzrost przychodoéw o 22,6% odnotowano w dziatalnosci gastronomicznej, gtéwnie
dzieki rozwojowi sieci Pasibus. Niestety spétka sygnalizuje, ze na razie wzrost ten
zostanie przyhamowany, co jest konsekwencjg koncentracji Heliosa na spfacie
zadtuzenia zaciggnietego podczas epidemii. Dtug przypisany do samych lokali
gastronomicznych powoduje roéwniez, ze wcigz nie sg one rentowne i spotka
zamierza teraz skupi¢ sie na poprawie ich efektywnosci. Wedlug zatozen sie¢
Pasibus ma w 2023r. wygenerowac¢ pozytywny wynik EBITDA. Do czasu wyraznego
spadku dtugu liczba lokali nie bedzie rosta.

Rozczarowujgca sprzedaz biletéw w 4Q22 (przy czym warto wspomnie¢, ze
najbardziej oczekiwany film kohcédwki roku, czyli Avatar 2 wszedt na ekrany dopiero
16 grudnia), przy statej presji kosztowej przetozylty sie na nizszy niz przed rokiem
wynik operacyjny. Dodatkowo zostat on obcigzony 3,5 min PLN odpisem warto$¢
aktywow i 2,0 min PLN kosztéw restrukturyzaciji.

Mimo stabosci branzy kinowej, zarzad wskazuje na szereg optymistycznych
wskaznikéw. Pierwszym jest $rednia frekwencja na dziesieciu najbardziej udanych
produkcjach filmowych w ciggu roku. Wedtug zarzadu w 2022r. liczba ta wyniosta w
skali catego rynku 339 tys. widzow, czyli 0 7,2% wiecej niz przecietnie w latach 2017
-19. Ma to $wiadczy¢ o checi widzow do chodzenia do kina, tyle ze muszg by¢ w
nich wyswietlane dobre filmy. Pod tym wzgledem 2023r. ma by¢ lepszy, co wynika z
wiekszej liczby zapowiedzianych premier, ale tez z juz wiadomych danych za
styczen i luty, co jest gtdwnie zastugg filmu Avatar 2. (frekwencja wyzsza o 20% r/r).
W efekcie prezes Heliosa liczy w 2023r. na 50 min widzéw w Polsce i 12 min w
samym Heliosie, co oznaczatoby ilosciowy wzrost rynku o okoto 17% i samego
Heliosa o blisko o 20%. Zwraca jednak tez uwage, ze infrastruktura kinowa w
Polsce przygotowana jest na okoto 60 min widzéw rocznie, co prawdopodobnie
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spowoduje procesy dostosowawcze, a to jeszcze przyspieszy skokowa waloryzacja
czynszow jaka miata miejsce na catym rynku od poczatku 2023r. (rzedu 15%). Pod
wzgledem koniecznosci korekty liczby ekrandw Helios jest w nieco lepszej pozycji
niz pozostali najwieksi rynkowi gracze, gdyz przez lata budowat swojg sie¢ w
mniejszych miastach i mniejszymi kinami. Przy tym spdtka wcigz wierzy w
stopniowg odbudowe rynku kinowego, a jako podstawowy argument podaje fakt, ze
duze wytwornie filmowe zarabiajg wilasnie na wyswietlaniu swoich produkcji w
kinach, a do platform streamingowych doptacaja.

Odrebnym tematem sg problemy ptynnosciowe Cinema City, ale wedtug spofki sg
skutkiem przeinwestowania przed samg epidemig i probleméw ze sptatg zadluzenia
na zakupy kin, ktére byty zamkniete przez duzg czes¢ dwdch lat po zakupie.

O W segmencie Internet najistotniejszy czynnik wptywajacy na wyniki pozostat ten
sam, co w poprzednich kilku kwartatach, czyli zmiange sposobu funkcjonowania
spotki YieldBierd. Zmiana portfolio klientow, polegajgca na zakonczeniu wspotpracy
z kilkoma wysokowolumenowymi, ale jednoczesnie niskomarzowymi klientami,
przetozyta sie na nizsze o 33,3% przychody, ale wzrost marzy operacyjnej do 22,6%
(z 17,2% w 4Q21). Wynik operacyjny segmentu byt nizszy o 1,7 min PLN r/r, czyli
12,3%, co spotka tlumaczy wcigz ponoszonymi kosztami inwestycji w rozwdj
produktéw, przy jednoczesnie trwajgcym procesie pozyskiwania nowych klientow,
pasujgcych do nowego, bardziej produkiowego modelu dziatania. Nalezgce do
segmentu portale zgrupowane wokot marki Gazeta.pl odnotowaty wedtug zarzgdu
wyzsze przychody z reklam w ujeciu r/r, nie podat on jednak doktadnych danych na
ten temat.

0 Jednym z najbardziej optymistycznych elementéw zaraportowanych wynikéw Grupy
Agora jest ten odnoszgcy sie do segmentu Rekama zewnetrzna. Przychody w
4Q22 wzrosty o 15,0% r/r, przy czym najwyzsze wzrosty odnotowano w formatach
reklamy premium, czyli citylight, digital, backlight (przychody z formatéw cyfrowych
wzrosty 0 50% r/r). Ogétem zblizyty sie juz do poziomu sprzed epidemii (zabrakto
jeszcze 6,1% do poziomu z 4Q19). Za sprawg nizszej r/r amortyzacji catos¢ kosztow
wzrosta w mniejszym stopniu niz przychody, co przetozyto sie na wzrost wyniku
operacyjnego 0 36,1% r/r.

O Segment Radio odnotowat poprawe na poziomie przychodéw, gdyz wzrosty one o
12,0% r/r, przy czym same przychody reklamowe wzrosty o 7,3%. W wigkszym
stopniu wzrosty jednak koszty, gdyz o 15,2% r/r, w tym szczegolnie reprezentacja i
reklama o 45,9%, co w efekcie przyniosto spadek wyniku operacyjnego o 1,5%.
Wieksze sukcesy spoétka odniosta na poziomie operacyjnym segmentu, gdyz liczba
ptatnych subskrybentéw Radia TOK FM wzrosta o 21,8% do 31,9 tys. Natomiast
taczny udziat stuchalnosci wszystkich stacji nalezgcych do Grupy Agora wynidst na
koniec roku 7,9%.

O Niewatpliwie najwazniejszym zdarzeniem, nie tylko dla segmentu radiowego, ale dla
catej Grupy, cho¢ majgcym juz miejsce w biezgcym roku, byto oddalenie przez Sad
Apelacyjny zarzutdw UOKIK i bezwarunkowa zgoda na przejecie kontroli nad spotka
Eurozet. Oznacza to rozpoczecie konsolidacji wynikdw Radia Zet juz w 1Q23.
Sprawie tej poswiecilismy osobny materiat, opublikowany w dniu 27 lutego. W
wynikach za 4Q22 udziat w zysku spodtki Eurozet uwidoczniony jest jeszcze w
pozycji finansowej, jako udziat w zysku jednostki stowarzyszonej. Natomiast zysk
netto Eurozet za caty 2022r. wyniost 27,1 min PLN (wzrost o 13% r/r), przy czym
uwzgledniono w nim korekte z tytutu amortyzacji przeszacowan do wartosci
godziwej w wysokosci 11,7 min PLN.

O W segmencie Prasa w 4Q22 nie nastgpity zmiany, ktore przetamatyby negatywne
trendy z poprzednich okreséw. Przychody ze sprzedazy wydawnictw spadty o 2,5%
r/r, a przychody z reklam w nich zamieszczanych o 16,6%. Jedynie przychody z
ustug poligraficznych wzrosty o 18,5%, za sprawg podniesienia cen. Pewnym
sukcesem bylo natomiast utrzymanie kosztdw na poziomie sprzed roku, dzieki
czemu skorygowany o zdarzenia jednorazowe wynik operacyjny byt symbolicznie
dodatni (0,3 min PLN vs 3,2 min PLN w 4Q21). Zaraportowany wynik EBIT
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segmentu za 4Q22 wyniost jednak -46,5 min PLN, co byto efektem odpiséw, z
ktérych najwiekszy dotyczyt goodwill i wynidst -43,4 min PLN. Odpis ten zwigzany
jest z przygotowywaniem wydzielenia aktywow zwigzanych z segmentem prasowym
do oddzielnej spotki. Odnosnie wskaznikow operacyjnych odnoszgcych sie do prasy,
udziat wptywéw cyfrowych w przychodach Gazety Wyborczej osiggnat poziom
43,3% (wzrost 0 2,6p.p r/r), a liczba subskrypciji ptatnych wzrosta o 6,2% r/r do 303,7
tys. Wedlug zarzadu liczba subskrypcji zbliza sie do poziomu nasycenia i w
przysztosci wieksza uwaga bedzie kierowana na wzrost ARPU.

Przejecie kontroli nad spé6tka Eurozet

Agora przejeta pakiet kontrolny spétki Eurozet, czyli wydawcy Radia Zet. Na transakcje oczekiwano
od lutego 2019r., a pozwolit na nig dopiero wyrok sgdu w drugiej instancji, ktéry zniést sprzeciw do
transakcji ze strony UOKIK. Tym samym Grupa Agora w ramach segmentu Radio stata sie drugim
nadawcg radiowym w Polsce z udziatem w stuchalnosci blisko 22%. Liderem rynku pozostaje radio
RMF FM, z udziatem ok. 35,3%. Z punktu biznesowego radio pozostaje atrakcyjnym medium
reklamowym, ktore nie podlega tak silnej kanibalizacji ze strony internetowego streamingu, jak
dzieje sie to w przypadku TV. Wynika to z natury nawykéw stuchaczy radia, ktorzy korzystajg z tej
formy medialnej niejako ,w tle”. Podstawowymi aktywnosciami towarzyszgca stuchania radia sg
bowiem prowadzenie samochodu i praca, czyli czas, w ktérym odbiorca nie chce by¢ angazowany
do decydowania co chwile o wyborze tresci.

Zysk netto Grupy Eurozet w 2022r. wynidst 27,1 min PLN, przy czym zostat on skorygowany 11,7
min PLN tytutem korekty wyniku za sprawg amortyzacji przeszacowan wyceny aktywoéw do
wartosci godziwej. Wynik netto za 2021r. wyniost 24,0 min PLN. Za pierwszy pakiet 40% udziatow
Eurozet Agora zapfacita w 2019r. 130,7 min PLN, co implikowato cene za cato$¢ spotki 327 min
PLN, natomiast cena za wtasnie kupiony pakiet 11% implikuje 393 min PLN. Mozna jednak przyjac,
ze zawiera on premie za kontrole, ktérg on oferuje.

Prawomocny wyrok zezwalajgcy na przejecie Radia Zet zostat wydany 27 lutego 2023r. Sad
Apelacyjny w Warszawie wydat wyrok w sprawie koncentracji polegajgcej na przejeciu przez Agore
kontroli nad spotkg Eurozet, czyli wydawcg Radia Zet. Sad Apelacyjny utrzymat w mocy wyrok
sadu | instancji wyrazajgcy bezwarunkowg zgode na przejecie kontroli nad Eurozet sp. z 0.0.

W dniu publikacji wyroku Agora ujawnita, Ze spodziewajgc sie go podpisata wczesniej aneks do
umowy z SFS Ventures, ktory przewidywat, przede wszystkim, podzielenie przejecia pozostatych,
czyli nieposiadanych jeszcze 60% udziatéw Eurozet, na dwie czgsci:

O 11% udziatéw zaréwno w kapitale, jak i glosach Eurozet, po przejeciu ktérych Agora stanie
sie wiekszo$ciowym udziatowcem.

O w czesci drugiej Agora bedzie uprawniona, ale nie zobowigzana, do nabycia wszystkich
pozostatych udziatéw nalezacych do SFS Ventures w Eurozet (ewentualnie wskazany przez
Agore podmiot trzeci) - Opcja Call 2. Termin wykonania tej opcji uzgodniono na 31 lipca
2025r.

Ponadto aneks ten zawiera:

Q Zmiane ustalania i korekty ceny nabycia, w tym strony ustality minimalng cene udziatéw
nabywanych wedtug okreslonej formuty.

O Ustalenie zasad corporate governance Eurozet, zgodnie z ktérymi Agorze przystuguje
uprawnienie osobiste do powotywania wszystkich cztonkéw Zarzadu oraz dwéch czionkow
Rady Nadzorczej, w tym Przewodniczacego. Ustalono tez katalog spraw, dla ktérych
wymagane jest uzyskanie zgody Rady Nadzorczej kwalifikowang wigkszoscig gtosow, ktory
obejmie réwniez zawieranie umow z podmiotami powigzanymi z Agora, ktérych roczna
wartos¢ przekracza okreslong wartosc.

Tego samego dnia Agora ogtosita, ze wykonata wspomniang powyzej opcje zakupu udziatéw
stanowigcych 11% udziatéw i tym samym stata sie wiekszosciowym udziatowcem.
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Cena za omawiany pakiet wyniosta 9,17 min EUR, z mozliwo$cig jej korekty po publikacji wynikéw
przez Eurozet za caty 2022r.

Agora zawarta réwniez z SFS Ventures umowe pozyczki w wysokosci 9,17 min EUR na
finansowanie nabycia przez nig przedmiotowych udziatéw. Przewidziano, ze kwota pozyczki moze
ulec w przyszitosci zwiekszeniu (w przypadku korekty ceny za nabywane udziaty), ale nie wiecej
niz do kwoty 11 min EUR. Agora ma sptaci¢ pozyczke do 27 lutego 2024r. Umowa pozyczki
zabezpieczona jest zastawem na udziatach w Eurozet posiadanych przez Agore oraz na
Swiadczeniach od nich uzyskanych. Pozyczka jest oprocentowana na 9,5% rocznie, z kwartalng
ptatnoscig odsetek.

Kolejng informacja przekazang wraz z powyzszymi byta o tym, ze do uméw o kredyt w rachunku
biezacym oraz o kredyt inwestycyjny, zawartych z Santander Bank Polska, podpisano zmiany
przewidujgce, ze w biezgcym roku Agora nie bedzie mogta wyptaci¢ akcjonariuszom dywidendy.
Ponadto, zgoda Santander BP na wyptate dywidendy bedzie wymagana do czasu catkowitej
sptaty przez Agore pozyczki udzielonej przez SFS Ventures s.r.o. z siedzibg w Pradze.

Skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Eurozet
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2020 2021 2022 zmianar/r

Przychody 176,1 195,0 217,5 11,6%
Koszty operacyjne -137,5 -149,4
""" Wynagrodzenia 403 azs T

Materiaty i energia -0,9 -0,8

Ustugi obce -39,5 -43,7

Reprezentacja i reklama -14,1 -0,3

Amorty zacja -8,7 -8,3
______ Pozostale B0 S
Pozostate przychody 1,8 0,8
Pozostate koszty -1,9 -0,5
EBIT 38,5 45,7 49,4* 8,1%
EBITDA 48,5 54,0 57,6* 6,8%
Zysk netto adj.** 29,5 35,8 38,8 8,2%
marza EBIT 21,9% 23,4% 22, 7%
marza EBITDA 27,5% 27,7% 26,5%
marza zysku netto 16,8% 18,4% 17,8%
CFO 47,6 50,2
Diug i leasing 21,2 20,1
Gotéw ka 40,0 36,3
Aktyw a 122,7 120,4

Zrédto: KRS, Agora, BM Banku Millennium
*wartosci szacunkowe DM Banku Millennium
** zysk netto za 2022r. skorygowany o amortyzacje przeszacowan wartosci godziwej 11,7 min PLN
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Ostatnie wydarzenia

Przedstawiamy istotniejsze wydarzenia dotyczgce spoftki od ostatniej aktualizacji raportu:

a 27.03.2023 Decyzja NWZ o wydzieleniu obszaréw biznesowych i pomocniczych do
spotek zaleznych

NWZ Agory zdecydowato o wydzieleniu obszaréw biznesowych i pomocniczych Agory (ZCP)
do spoétek zaleznych. Osobnymi spétkami majg zostaé Gazeta.pl, “Gazeta Wyborcza”,
Wydawnictwo Agora, a takze obszary wspomagajgce — IT, HR, Administracja oraz Finanse.
Wznowione po przerwie NWZ miato m.in. zdecydowaé na zbyciu zorganizowanych czesci
przedsigbiorstwa, obejmujgcych zespdt skifadnikbw materialnych i niematerialnych
przeznaczonych do prowadzenia dziatalnosci poszczegdlnych obszaréw na rzecz spotek
kapitatowych, w ktérych Agorze przystuguje w chwili zbycia ZCP, bezposrednio lub posrednio,
100% kapitatu zaktadowego, w zamian za udziaty w spdtkach. Zbycie ZCP na rzecz spoétek
zaleznych moze nastgpi¢ nie pdzniej niz w terminie 18 miesiecy od dnia podjecia uchwaty
oraz po spetnieniu okreslonych warunkéw.

15.03.2023 Zysk z tytulu ponownej wyceny udziatéw w Eurozet

Grupa Agora wykaze w pierwszym kwartale 2023 r. zysk we wstepnej wysokosci 45,3 min zt z
tytutu ponownej wyceny uprzednio posiadanych 400 udziatéw Eurozet. Ostateczna wycena
nabytych aktywéw netto, wartosci firmy oraz zysku z tytutu ponownej wyceny uprzednio
posiadanych udzialdw zostang wyliczone na dzien przejecia kontroli nad Eurozet i
przedstawione w raporcie okresowym za | kwartat 2023 r.

a 7.02.2023 Zakup 110 udziatow w spétce Eurozet od SFS Ventures

Agora kupita od SFS Ventures 110 udziatéw w spoétce Eurozet, stanowigcych 11% kapitatu
zakladowego i 11% ogdlnej liczby gtosébw na zgromadzeniu wspdlnikow Eurozet -
poinformowata Agora w komunikacie. Warto$¢ wyjsciowa umowy to 9,17 min euro. Nabycie
przez spotke udziatéw nastgpito w wykonaniu przez spotke Opcji Call 1 przewidzianej w
umowie wspolnikdw. Agora zaptacita cene wyjsciowg 9,17 min euro (ostateczna cena
zostanie ustalona w oparciu o zapisy w umowie wspolnikow), finansujgc transakcje dzieki
pozyczce udzielonej przez SFS Ventures. Agora stala sie tym samym wiekszosciowym
wspolnikiem Eurozetu z udziatami stanowigcymi 51% kapitatu zaktadowego i zapewniajgcymi
51% liczby gtoséw na zgromadzeniu wspolnikow.

a 27.02.2023 Wyrok sadu Il instancji w sprawie koncentracji Agora-Eurozet

Sad Apelacyjny utrzymat w mocy wyrok sgadu | instancji wyrazajacy bezwarunkowg zgode na
przejecie przez Agore kontroli nad Eurozet Wyrok jest prawomocny.

a 27.02.2023 Zmiana do umowy o kredyt w rachunku biezagcym oraz do umowy o
kredyt inwestycyjny z Santander BP

Agora poinformowata o zmianie wprowadzonej do umowy o kredyt w rachunku biezgcym oraz
do umowy o kredyt inwestycyjny zawartych przez Spoétke z Santander BP (Bank). Na mocy
wprowadzonych zmian okres, w ktérym Spétka bez zgody Banku nie bedzie mogta wyptacac
akcjonariuszom dywidendy, zostat przediuzony do 1 stycznia 2024 roku. Ponadto, zgoda
Banku na wyptate dywidendy bedzie wymagana do czasu catkowitej sptaty przez Spédtke
pozyczki udzielonej Spoétce przez SFS Ventures s.r.o. z siedzibg w Pradze. Pozostate
postanowienia umowy pozostajg bez zmian.

a 17.02.2023 Zmiana do umowy o kredyt w rachunku biezacym z BNP Paribas BP
zawartej przez spotke zalezng Helios

Do umowy o kredyt w rachunku biezgcym zawartej przez spotke zalezng Helios z BNP
Paribas BP z gwarancjg sptaty 80,0% kredytu przez Bank Gospodarstwa Krajowego zostaty
wprowadzone zmiany, na mocy ktoérych, kwota dostepnego kredytu zostata zmniejszona do
kwoty 9 min zt, a jego sptata nastgpi do dnia 31 grudnia 2025 r. na podstawie przyjetego
przez strony Umowy harmonogramu. Zmiana obejmuje rowniez zastgpienie
dotychczasowego zabezpieczenia kredytu w postaci kaucji poreczeniem w kwocie 9 min zt
udzielonym przez Agore. Pozostate postanowienia umowy pozostajg bez zmian.
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a  27.01.2023 Aneks do umowy o kredyt rewolwingowy Heliosa z Santander BP

Helios zawart aneks nr 2 do umowy o kredyt rewolwingowy z Santander Bank Polska. Agora,
jako poreczyciel, wyrazita zgode na jego zawarcie. Na mocy aneksu, zabezpieczenia
przewidziane umowg zostaty zmienione w ten sposéb, Zze w ramach dodatkowego
zabezpieczenia sptaty zobowigzan, Agora objefa poreczeniem udzielonym w zwigzku z
umowg o kredyt rewolwingowy (z gwarancjg sptaty 80% kredytu przez Bank Gospodarstwa
Krajowego), réwniez sptate zobowigzan do kwoty 9,0 min PLN. Poreczenie jest dodatkowo
zabezpieczone oswiadczeniem Agory o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji ztozonym w
formie aktu notarialnego. Aneks przewiduje réwniez dostosowanie wskaznikéw finansowych
(m.in. DSCR (wskaznik pokrycia obstugi dtugu) oraz Zadtuzenia Netto / EBITDA), do ktérych
utrzymywania zobowigzana jest spotka Helios.

a 18.01.2023 Odpis aktualizujacy na 43,4 min PLN

Agora dokonata odpisu aktualizujgcego w segmencie Prasa Cyfrowa i Drukowana. Agora
podata, ze jest w trakcie weryfikowania wyceny swoich aktywow m.in. w oparciu o
dtugoterminowe prognozy finansowe poszczegolnych segmentéw Grupy. Prowadzone analizy
wykazaty konieczno$¢ dokonania odpisu w segmencie Prasa Cyfrowa i Drukowana. Kwota
odpisu ma wptyw na wynik netto Grupy Agora w czwartym kwartale 2022 r. Odpis
aktualizujgcy dotyczy wartosci goodwill przypisanego do segmentu Prasa Cyfrowa i
Drukowana. Wptyw tego odpisu na skonsolidowany wynik netto Grupy Agora to 43,4 min PLN.
Odpis ma by¢ bez wptywu na wynik jednostkowy spotki za czwarty kwartat 2022 r. Agora
poinformowata tez, ze szacowany odpis ma charakter jednorazowy i niepieniezny oraz nie
wptynie na sytuacje ptynnosciowg spotki i Grupy, ani na jej zamierzenia strategiczne.

a 30.12.2022 Decyzja o przedtuzeniu okresu funkcjonowania PGK

Agora ofrzymata decyzje wydang przez Naczelnika Pierwszego Mazowieckiego Urzedu
Skarbowego w Warszawie o dokonaniu rejestracji umowy o przedtuzeniu do 31 grudnia 2023
r. okresu funkcjonowania Podatkowej Grupy Kapitatlowej Agora. Spdtka szacuje, ze
przedtuzenie okresu funkcjonowania Podatkowej Grupy Kapitatowej moze spowodowac
przewidziane przepisami prawa obnizenie zobowigzania podatkowego PGK o okoto 7 min
PLN w 2023 r.

a 23.12.2022 Aneks do umowy o kredyt rewolwingowy Heliosa z Santander BP

Helios zawart aneks do umowy o kredyt rewolwingowy z Santander Bank Polska z gwarancjg
sptaty 80% kredytu przez Bank Gospodarstwa Krajowego. Na mocy aneksu postanowiono, ze
kwota kredytu zostata obnizona do 8,5 min z, a sptata zostata roztozona na okres do 23
grudnia 2025 r. W zwigzku z tym, gwarancja sptaty kredytu przez Bank Gospodarstwa
Krajowego zostaje odpowiednio obnizona, tj. do kwoty 6,8 min PLN. Aneks przewiduje, miedzy
innymi, obowigzek utrzymywania przez Helios wskaznika DSCR (wskaznik pokrycia obstugi
dlugu) oraz Zadluzenia Netto / EBITDA na okreslonym poziomie, jak réwniez osiggniecia
okreslonych pozioméw EBITDA oraz CAPEX (naklady kapitatowe). Ponadto Helios zostat
zobowigzany do ustanowienia dodatkowych zabezpieczen na rzecz Santander: hipoteki do
kwoty 90,0 min PLN, przelewu wierzytelnosci z umoéw ubezpieczenia nieruchomosci oraz
udzielenie przez Agore poreczenia do kwoty 9 min PLN.

a 23.12.2022 Zmian warunkéw umowy kredytowej z BNP Paribas BP

Helios otrzymat od BNP Paribas BP informacje o trwajgcym procesie decyzyjnym dotyczacym
przedtuzenia terminu sptaty kredytu udzielonego na podstawie umowy o kredyt w rachunku
biezgcym. Zgodnie z informacjg uzyskang przez Helios, do czasu ostatecznej decyzji
kredytowej, BNP nie bedzie korzystat ze swoich praw dotyczacych uzyskania spfaty
wierzytelnos$ci z tytutu umowy.

a 22.11.2022 Rezerwa na zwolnienia grupowe w Heliosie

Helios zakonczyt procesu konsultacji z w sprawie zwolnien grupowych z przedstawicielami
pracownikow i podjgt decyzje o przeprowadzeniu zwolnienia grupowego na zasadach
okreslonych w regulaminie podczas procesu konsultacji. Zwolnienie grupowe zostanie
przeprowadzone w okresie od 22 listopada do 21 grudnia 2022 roku i obejmie do 53
pracownikéw. Dodatkowo, spétka podjeta decyzje o nieprzedtuzaniu wybranych uméw i
nieobsadzaniu wakatéw, co tgcznie zmniejszy ilos¢ zatrudnionych o kolejne 16 etatéw.
Szacowana wysokosc¢ rezerwy z tytutu zwolnien grupowych, ktéra obcigzy wynik grupy Agora
w czwartym kwartale 2022 r., wyniesie okoto 1,9 min PLN. Spétka szacuje, ze oszczednosci z
tytutu restrukturyzacji w skali roku mogg wynie$c okoto 5,45 min PLN.
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Analiza ptynnosci i zadluzenia

Sposréd wskaznikow ptynnosci dla Grupy Agora na koniec 2022r. wyraznemu obnizeniu ulegt
jedynie wskaznik ptynnosci natychmiastowej, co bylo efektem nizszej wartosci gotéwki na
rachunkach. Jezeli z kalkulacji wytaczy sie wirtualne zobowigzania leasingowe powstate na skutek
stosowania standardu MSSF16 (w czesci krétkoterminowej 91,5 min PLN na koniec 2022r.), to
relacja aktywow obrotowych do zobowigzan biezgcych wynosita 0,9. Ten, jak i pozostate wskazniki
ptynnosci wskazujg na utrzymujgca sie zadowalajacg ptynnos¢ finansowg Grupy Agora.

Wskazniki ptynnosci Grupy Agora

2019 2020 2021 2022
Aktyw a obrotow e 327,9 334,7 333,9 296,8
Zapasy 21,3 15,2 20,0 30,4
Gotéw ka 61,1 138,4 134,9 69,1
Zobow igzania biezace (non MSSF16) 334,8 370,5 364,5 319,0
Wskazniki ptynnosci blezacgj o 1.0 0.9 0.9 0.9
(aktyw a obrotow e / zobow igzania biezace)
Wskazniki plynnosci przyspieszonej 0.9 0.9 0.9 0.8

((aktyw a obrotow e - zapasy) / zobow igzania biezace)

Wskazniki plynnosci natychmiastow ej

18,29 37,39 37,09 21,69
($rodki pieniezne / zobow iazania biezgce) % % % %

Zrédto: Agora, BM Banku Millennium

Na koniec 2022 r. zadtuzenie Grupy z tytutu kredytéw i leasingu wyniosto formalnie 901,4 min PLN,
co jednak jest mylagce z uwagi na obowigzywanie standardu MSSF16. W kwocie tej bowiem az
662,2 min PLN stanowig zobowigzania z tytutu leasingu prawa do diugoterminowego uzytkowania
aktywow, co jest wirtualng koncepcjg wynikajgcg ze wspomnianego standardu. Leasing ten jest
pozycja teoretyczng, gdyz w rzeczywistosci spétka ma zawarte umowy najmu powierzchni i ptaci z
tego tytutu czynsze. Zdecydowana wiekszos¢ wartosci tej pozycji ulokowana jest w spétce Helios i
wynika z umow najmu powierzchni na potrzeby funkcjonowania kin.

Struktura zadluzenia Grupy Agora na koniec 2022r.

Grupa w tym: Helios
Agora
Dlugoterm. zobowigzania finansowe 694,1 517,7
bez wplywu MSSF16 123,4 55,9
Dt kredyty i pozyczki 52,9 39,6
Dt. obligacje 0,0 0,0
Dt. leasing 641,2 4781
w tymw ynikajacy z MSSF16 570,7 461,8
Krétkoterm. zobowigzania finansowe 207,3 115,2
bez wplywu MSSF16 115,8 50,9
Krkredy b ipoyenk g T 3.6
Kr. obligacje 0,0 0,0
Kr. leasing 155,5 75,5
w tymw ynikajacy z MSSF16 91,5 64,3
Catkow ite zadtuzenie bez w plyw u MSSF16 239,2
Srodki pieniezne 69,1
Dlug odsetkowy netto 170,2
Kapitaty w tasne na koniec 2022r. 674,0 Zadtuzenie / KW 35,5%
Rzeczow e aktyw a trw ate 356,9 Zadtuzenie / RzZAT 67,0%
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2021r. 74,5 Net debt / EBITDA "21p 2,3
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2022r. 46,8 Net debt / EBITDA '22p 3,6
EBITDA adj. bez MSSF16 - 2023r. 116,7 Net debt / EBITDA '23p 1,5

Zrédto: Agora, BM Banku Millennium
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Ponadto spotki zalezne zajmujgce sie gastronomig zawierajg umowy najmu lokali, co tez przektada
sie na powstawanie wirtualnej pozycji zadtuzenia. Wirtualnos¢ koncepcji wykazywania umow najmu
jako zobowigzania finansowego ujawnita si¢ szczegdlnie podczas administracyjnych zamknie¢ w
czasie epidemii. Helios w czasie kiedy kina i restauracje byly zamkniete nie ptacit czynszéow. W
dodatku obecnie podnoszone stopy procentowe nie przektadajg sie bezposrednio na wzrost kosztu
wynikajgcego z czynszow, a tak bytoby gdyby to byty prawdziwe umowy leasingowe.

Uwzgledniajgc jedynie rzeczywiste zadtuzenie, wynosito ono na koniec 2022r. 239,2 min PLN, z
czego 51,6% stanowito zadtuzenie dtugoterminowe, a 48,4% krotkoterminowe.

Suma kredytdéw i pozyczek oraz rzeczywistego leasingu finansowego, pomniejszonego o $rodki
pieniezne (czyli dtug netto) wynosita na koniec 2022r. 170,2 min PLN. Zysk operacyjny
powiekszony o amortyzacje (bez uwzglednienia wynikajgcej z MSSF16, czyli liczonej od
dtugoterminowego prawa do uzytkowania przedmiotu leasingu) i skorygowanego o odpisy i rezerwy
wynioést w 2022r. 44,8 min PLN. Oznacza to relacje wynoszgca 3,6 czyli relatywnie wysokg. Spotka
jednak w ostatnim czasie przejeta kontrole nad Grupg Eurozet, co spowoduje objeciem je
konsolidacja, co istotnie podniesie raportowane zyski. Wedtug naszych prognoz, EBITDA Grupy
Agora w 2023r. powinna wynie$¢ 116,7 min PLN, co przy uwzglednieniu rowniez zmian w poziomie
zadiuzenia, przetozy sie na warto$¢ wspomnianego wskaznika, ktéra wyniesie 1,5. Zarazem cate
zadluzenie stanowito na koniec 2022r. 35,5% wartosci kapitatéw wiasnych oraz 67% wartosci
rzeczowych aktywow trwatych. Oba te wskazniki potwierdzajg bezpieczny poziom zadtuzenia.

Zasady odpowiedzialnego inwestowania,
odnoszace sie do czynnikéow sSrodowiskowych,
spotecznych i tadu korporacyjnego - ESG
(Environmental, Social, and Governance)

Grupa Agora jako koncern medialny $wiadczy przede wszystkim ustugi. Z tego powodu zasady
odpowiedzialnosci korporacyjnej nakierowane sg w gtéwnej mierze na aspekty ludzkie.

Sprawy pracownicze w 2022r.

Kobiety stanowity os6b zatrudnionych 56,3%, z czego na stanowiskach kierowniczych wyzszego
szczebla bylto to 41,4%.

W 2022r. na 2449 osoby zatrudnione w oparciu o0 umowe o prace przypadaty 2334 osoby na
umowach cywilno-prawnych.

Sposréd pracownikéw 51,2% byto zatrudnionych na umowach na czas nieokreslony. W samej
spotce Agora S.A. odsetek ten wyniost 66,1%

Na dziehn 03.04.2023r. w piecioosobowym zarzadzie Agora S.A. zasiada jedna kobieta.

W 2022r. Srednie wynagrodzenie ogétu kobiet zatrudnionych w Grupie Agora stanowito 86,6%
Sredniego wynagrodzenia mezczyzn, natomiast relacja ta wsrod wyzszej kadry zarzadzajgcej
wynosita 91,5%.

Relacje z otoczeniem
Do gtéwnych zasad deklarowanych przez Agore naleza:

a rozwijanie wspotpracy z podmiotami, ktére przestrzegajg prawa oraz zachowujg nalezytg
starannos$¢ w przestrzeganiu standardéw branzowych oraz praw cztowieka,

rozwijanie i prowadzenie dziatalnosci w oparciu o standardy odpowiedzialnego biznesu,

skuteczne przeciwdziatanie dyskryminacji i prowadzenie polityki rownego traktowania we
wszystkich aspektach zatrudnienia, bez wzgledu na: pte¢, wiek, niepetnosprawnos¢, stan
zdrowia, rase, narodowos$é, pochodzenie etniczne, religie, wyznanie, bezwyznaniowos¢,
przekonania polityczne, przynalezno$¢ zwigzkowa, orientacje psychoseksualng, tozsamosé
piciowg, status rodzinny, styl zycia, forme, zakres i podstawe zatrudnienia, inny typ
wspotpracy oraz inne przestanki narazone na zachowania dyskryminacyjne.
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Agora angazuje sie w dziatania na rzecz m.in. edukac;ji, kultury, sztuki, dziennikarstwa i mediéw, a
takze réwnosci kobiet i mezczyzn. Duza czesé z tych dziatah realizowana jest przez fundacje
powotane przez Zarzad Agory S.A. i przez inne spétki Grupy Agora. Kluczowe z nich to:

a Fundacja Agory powstata w pazdzierniku 2004 r. Od 2005 r. ma status organizacji pozytku
publicznego (OPP). W ostatnich latach Fundacja Agory koncentruje sie¢ na
wspotorganizowaniu i finansowaniu akcji spotecznych prowadzonych wspdlnie z ,Gazetg
Wyborczg” oraz zajmuje sie dziatalnoscig charytatywng. Fundacja Agory wspoffinansuje
réwniez m.in. Nagrode Literackg NIKE od poczatku jej powstania.

a Fundacja Akademia Integracji — Praca, Edukacja, Sport” zostata powotana do zycia przez
AMS S.A. w 2013 r. i jest kontynuacjg projektu ,AMS dla Integraciji”.

a Fundacja Gazety Wyborczej zostata powotana przez Agore w 2018 r. Wzorem New York
Times Company i The Guardian Media Group wydawca ,Gazety Wyborczej” stworzyt
organizacje non-profit, aby rozwija¢ wartosciowe projekty medialne i realizowac¢ istotne cele
spoteczne.

Wplyw na srodowisko

Grupa Agora ma swoje siedziby w kilku lokalizacjach. Gtéwna miesci sie w budynku bedacym
wiasnoscig Agory w Warszawie. Siedziba gtéwna Heliosa juz pomiesci sie w £odzi. Oddziaty Agory
oraz spotek zaleznych znajdujg sie w kolejnych lokalizacjach. Gtéwnymi zatozeniami zarzgdzania
wptywem srodowiskowym w Grupie Agora w zakresie administracji budynkami sa:

a ograniczenie zuzycia energii elektrycznej,
a ograniczenie poboru wody,
a ograniczenie zuzycia sciekow.

W wielu przypadkach lokale sg wynajmowane we wspotdzielonych budynkach, zarzgdzanych przez
zewnetrznych administratoréw, ktérzy odpowiadajg za kwestie Srodowiskowe, co utrudnia
monitorowanie wskaznikow dotyczacych m.in. poboru wody i zuzycia $ciekdw oraz kubatury
odpadow.

Spotki Grupy Agora w odniesieniu do 100% wytwarzanych przez siebie odpadéw zawarly umowy
zobowigzujgce odbiorcow do poddania tych odpaddéw odzyskowi lub unieszkodliwieniu. We
wszystkich spotkach i drukarni odpady komunalne sg segregowane i podlegajg selektywnej zbiérce,
zgodnie z lokalnym systemem gospodarowania odpadami komunalnymi. W zwigzku z tym waga
tych odpadéw nie jest monitorowana. Odpady niebezpieczne i inne niz niebezpieczne
przekazywane sg odpowiednim podmiotom zewnetrznym zajmujgcym sie utylizacjg.

Emisje gazow cieplarnianych okreslonych we wskazniku scope 1 w 2022r. w Grupie Agora wyniosty
1859,2 ton ekwiwalentu CO2 i odnotowano wzrost tego wskaznika o 33% r/r. Gtdwnym czynnikiem
wzrostu byto zwiekszenie emisji zwigzanej z wykorzystaniem klimatyzacji i chiodzenia. taczne
emisje gazow cieplarnianych, liczonych jako wskazniki scope 1, 2 i 3 wyniosty w 2022r. 35.162 ton
ekwiwalentu CO2. Najwiekszym zrodtem ilosciowym tej emisji jest energia elektryczna, ktdrej slad
weglowy dla Grupy Agora wynidst 29.511 ton ekwiwalentu CO2.
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Wyniki finansowe

Przedstawiamy wyniki finansowe, pozycje bilansu i rachunku przeptywéw pienieznych oraz
wskazniki Grupy Agora za lata 2018-2022. Przedstawiamy takze nasze prognozy do 2026 roku.

Rachunek zyskow i strat (min PLN)
2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

przychody netto, w tym: 1141,2 1249,7 836,5 9659 11131 1446,6 1548,0 1630,4 1683,7
CPasa 2325 2547 1971 2042 2092 2089 2093 2106 2120
Film i ksigzka 4191 5215 240,7 3125 4605 5288 5751 601,3 6038
Reklama zew netrzna 171,9 1843 1145 1302 168,0 1932 2125 2189 2255
Internet 177,8 2090 2139 2331 1811 190,2 209,2 240,5 264,6
Radio 116,0 113,1 87,7 1044 116,0 3535 3712 389,8 4093
Druk 71,5
kosztyoperacyjne  -1140,3 -12250 -948,2 -1007,8 -1177,9 -1445,9 -1518,9 -1578,6 -1623,7
" wynagrodzenia 2883 -290,0 -2242 -262,8 -306,7 -368,3 -3753 -3862 -3959
amortyzacja -69,9 -137,8 -143,3 -1441 -140,9 -1734 -1789 -179,0 -1944
materialy, energia -147,7 -1319 -779 -77,7 -117,5 -1440 -1383 -140,2 -1337
ustugi -290,8 -330,1 -236,2 -2564 -263,8 -3759 -411,0 -437,8 -4615
reprezentacja i reklama -80,4 -84,3 -41,7 -49,2 -62,6 -89,7 -103,9 -118,8 -126,1
koszty systemu -816 -705 -522 -559 -649 -748 -823 -84,7 -873
odpisy i koszty restrukturyzaciji -33,6 -7,5 -13,1 -2,4 -37,1 0,0 0,0 0,0 0,0
koszty wydaw nictw a -39,9 -46,4 -45,2 -49,7 -49,6 -51,3 -55,2 -57,1 -57,4
inne (w segmentach operacyjnych) -99,0 -86 9 -69,0 -52,6 -78,7 -87,6 -92,3 -95,4 -87,3
EBITDA adj (bezMSSF16) 1223 1210 283 745 468 1167 1402 1634 1717
Film i ksigzka 63,0 70,7  -33,0 32,7 46,7 49,3 54,4 54,4
Reklama zew netrzna 46,7 49,5 -2,9 15,4 33,2 39,0 44,7 49,4 50,1
Internet 28,4 28,9 447 44.6 33,0 314 35,8 43,0 47,2
Radio 21,3 18,5 12,2 14,4 12,0 54,7 67,8 73,7 79,0
Pozostate (jako koszty ogolne) -40,6 -48,7 -19,8 -56,8 -59,0 -60,6 -64,0 -63,7 -65,8
EBIT adj (bez MSSF16) 347 312 668 215 522 218 515 754 84,2
EBIT (zgodnyzMSSF16) 09 247 -111,7 -419 648 286 584 825 91,4
saldo finansowe 208 -106 -410  -81 -388 -326 -300 -294 -337
zysk przed opodatkow aniem 21,6 14,1  -152,7 -50,0 -103,6 -4,0 28,4 53,1 57,7
podatek dochodow y -11,5 -8,1 22,5 3,3 -2,0 -1,0 -5,7 -11,9 -14,6
Udziat w zyskach (stratach) jedn. podporzad. 0,0 47 7.4 9,4 8,5 0,0 1,0 2,0 2,0
(Zyski) straty mniejszosci 43 2,5 -13,0 -2,1 -3,0 14,6 15,8 0,8 0,9
Zysk netto akcj. jedn. domin. 51 35 -117,2 -446 -1027 -195 69 404 422
EPS 0,1 0,1 -2,5 -1,0 -2,2 -0,4 0,1 0,9 0,9

Zrédto: Agora, prognozy BM Banku Millennium
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Bilans (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

aktywa trwate 981,3 1664,5 1683,6 15874 1496,3 1470,8 1540,8 1473,9 14109
rzeczow e aktyw a trw ate 519,5 458,6 401,2 366,7 356,9 332,0 401,3 393,5 389,7
w artosci niematerialne i praw ne 420,7 120,8 105,1 92,4 91,1 91,1 91,1 91,1 91,1
w artosci firmy 320,3 3178 3178 2744 2744 2744 2744 2744
inw estycje diugoterminow e 25,9 156,1 155,0 151,0 134,7 154,7 2147 2147 2147
praw a do uzytkow ania aktyw 6w 590,4 6594 610,1 587,3 566,7 507,5 448,3 389,1
. pozostate 153 184 452 494 519 519 519 519 519
aktywa obrotowe 418,5 3279 334,7 3339 2968 3769 4557 510,0 5554
Czapasy 358 213 152 200 304 395 423 446 460
naleznosci 226,8 2032 135,2 143,9 162,5 2112 2545 268,0 2823
inw estycje krétkoterminow e 122,5 9,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
gotéw ka i ekw iw alenty 33,0 61,1 138,4 134,9 69,1 92,4 125,1 163,6 193,2
aktyw a do zbycia 0,0 4,3 14,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lpozostale ] 05 284 314 351 348 338 338 338 338
aktywa razem 1399,8 19924 2018,3 1921,3 17931 1847,7 1996,5 19839 1966,3
kapitat wtasny akcjonariuszy jedn. dominujgcej 9750 931,2 820,9 7744 6741 699,7 7480 813,7 8711
kapitat mniejszosci 21,1 20,9 11,4 59 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
zobow igzania 403,7 1040,3 11860 11410 1119,0 11481 12486 1168,3 1091,2
zobow igzania diugoterminow e 1150 628,3 7398 6943 7086 727,0 8278 7486 6694
w tym dlug odsetkow y 97,8 711 51,6 22,7 52,9 929 2529 2329 2129
zobow igzania krétkoterminow e 288,7 412,0 446,2 446,7 410,5 4211 420,9 419,7 4219
_ wtymdugodsetkowy S 348 357 864 800 518 468 418 368 318
pasywarazem 1399,8 19924 2018,3 1921,3 17931 1847,7 1996,5 19819 19623
BVPS 20,93 19,99 17,62 16,62 14,47 15,02 16,06 17,47 18,70

Cash flow (min PLN)

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p

w ynik netto (bez MSSF16) 51 35 -117,2 -446 -102,7 -19,5 6,9 40,4 42,2
amortyzacja bez leasingu MSSF16 87,6 89,8 95,1 96,0 99,0 94,9 88,7 88,0 87,5
zmiana kapitatu obrotow ego -11,5 38,7 95,1 70,6 -37,7 -88,7 -83,5 -53,2 -20,5
_gotéwkaz dzialalnosci operacyjnej 81,1 2055 1319 1268 768 1275 1449 1930 2077
inw estycje (capex) -85,1  -1224 -66,3 -43,7 -58,4 -70,0 -158,0 -80,2 -83,8
gotéwkaz dziatalnosci inwestycyjnej 198 1005 -244 187 -386 -800 -2080 -702 -738
w ypfata dyw idendy (w tym udz. mniejsz.) -23,3 -23,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -20,2
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zmiana zadtuzenia -12,8 56,6 67,7 -26,0 -65,8 23,0 190,0 130,0 -50,0
gotowka z dziatalnosci finansowej -47,5 -76,9 -30,1 -111,6 -104,0 -24,2 95,8 -84,2 -104,4
zmiana gotow ki netto 13,8 28,1 77,3 -3,5 -65,8 23,3 32,7 38,6 29,6
DPS 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,43
CEPS 1,99 2,00 -0,47 1,10 -0,08 1,62 2,05 2,76 2,79
FCFPS -0,21 -0,28 -0,31 1,67 -1,30 -0,79 3,94 1,53 2,64
Wskazniki

2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p
zmiana sprzedazy -2,1% 72% -26,7% -22,7% 33,1% 49,8% 39,1% 12,7% 8,8%
zmiana EBITDA adj (bez MSSF16) 2,9% 1,8% -76,9% -384% 653% 56,5% 199,7% 40,0% 22,5%
zmiana EBT adj (bez MSSF16) _ 1186% 96,5% -202.7% -1688% -21,8% -201,7% -198.6% 2456% __64%
marza EBITDA adj. 10,7% 9,7% 3,4% 7.7% 4,2% 8,1% 91% 10,0% 10,2%
marza EBIT 0,1% 2,0% -134% -43% -58% 2,0% 3,8% 5,1% 5,4%
marzaneto  04% 03% -140% -46% -92% -13% 04% 25%  25%
sprzedaz/aktyw a (x) 0,8 0,6 0,4 0,5 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9
dtug / kapitat (x) 9,5% 8,7% 9,9% 7,6% 7,5% 92% 16,3% 151% 14,0%
odsetki / EBITDA (bez MSSF16) 3,8% 0,0% 14,1% 5,8% 9,3% 4,4% 6,5% 7,2% 6,3%
stopapodatkowa . 532% 57.3% 147% _ 66% _-19% -248% 201% _224% 253%
ROE - - - - - - 0,9% 5,0% 4,8%
ROA - - - - - - 0,3% 2,0% 2,1%
dtug (gotéw ka netto) (min PLN) 1006 1114 62,0 11,7 65,5 772 199,5 1359 81,3

Zrédto: Agora, prognozy BM Banku Millennium
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Czynniki ryzyka

Makroekonomiczne:

a Blisko potowa przychodéw Grupy Agora pochodzi z rynku reklamy, ktérego zmiany wartosci
silnie reagujg na wahania koniunktury gospodarczej. Wptyw tego ryzyka w duzej mierze
widoczny byt w trakcie epidemii.

Akwizycje

a Agora w przyjetej strategii deklaruje dokonywanie przeje¢ podmiotéw zaréwno w dobrze
znanych sobie obszarach, jak i nowych. Dziatania takie zawsze zwigzane sg z duzym
ryzykiem niepowodzenia i nieuzyskania efektéw wspétmiernych do zainwestowanych
Srodkow.

Obszar kinowy:

a Duzy udziat spotki w rynku kin w Polsce oraz rosngcy stopien jego nasycenia stwarza ryzyko
dla dalszego wzrostu. Nasilenie sie konkurencji moze tez skutkowaé pojawianiem sie
nowych kin, ktére poprzez obnizenie frekwencji w posiadanych obiektach, zagrazatyby
obecnemu poziomowi rentownosci.

a Produkcje filmowe, w ktorych spoétka wystepuje w roli producenta lub wspdtproducenta,
zwigzane sg z ryzykiem niepowodzenia jednorazowych znacznych projektéw. Dziatalnos¢
na tym rynku z racji jego charakterystyki (nieregularnos¢ premier) zwieksza zmiennos¢
zyskoéw, co utrudnia ocene sytuacji finansowej spotki.

a W konsekwencji duzych ograniczen w funkcjonowaniu kin podczas epidemii spotka Helios
znacznie zwigkszyta zadtuzenie, ktore jest zabezpieczane przez Agore. Koniecznosé jego
obstugi ze strony Heliosa i deklarowane szybkie oddtuzanie zmniejszajg mozliwosci
inwestycyjne, co negatywnie moze wptyngé na konkurencyjnos$c sieci kinowe;j.

Obszar prasy:

a Podstawowy tytut wydawany przez Agore to Gazeta Wyborcza. Profil dziennika jest
oceniany jako opozycyjny wobec rzadzacej w Polsce opcji politycznej, co znajduje swoje
odzwierciedlenie w jej relacjach z instytucjami podleglymi wiadzom. Przetozyto sie to na
wstrzymanie zakupu powierzchni reklamowych w Gazecie Wyborczej przez spétki Skarbu
Panstwa, a takze ograniczenie prenumeraty ze strony administracji panstwowej. Dodatkowo
wydawca ponosi znaczne koszty sgdowe zwigzane z duzg iloscig pozwdw kierowanych
przeciw niemu przez politykow.

a Rynek prasy pozostaje od wielu lat pod presjg spadajgcego czytelnictwa. Spoétka stara sie
temu przeciwstawi¢ zmieniajac model na cyfrowg dystrybucje tresci premium. Gospodarka
cyfrowa podlega jednak dynamicznym przemianom, w zwigzku z czym istnieje ryzyko
rozminiecia sie strategii rozwoju Agory z kierunkiem w jakim podagzg technologie i
preferencje klientow.

a Zarzad Agory przez wiele lat dostosowywat poziom kosztéw dziatalnosci prasowej do
spadajgcego czytelnictwa i co za tym idzie przychodéw segmentu. W 2022r. zapowiedz
kolejnych dziatan efektywnosciowych (potaczenie redakcji Wyborczej i Gazety.pl) napotkata
na zdecydowany opor zespotu kierowanego przez Redaktora Naczelnego. Ostry spor
wstrzymat dziatania efektywnosciowe, co postawito pod znakiem zapytania podnoszenie
rentownosci tego segmentu. Obecnie zmiany zostaly skierowane na wydzielenie
poszczegdlnych segmentéw, w tym segmentu Prasa, do odrebnych spotek, jednak na efekty
tych zmian trzeba bedzie poczekac.

Obszar radiowy:
a Dziatalno$¢ radiowa jest koncesjonowana, z czym wigze sie ryzyko jej nieprzediuzenia.

Obszar internetowy

a Dyrektywa unijna ACTA 2 wprowadza wigkszg ochrone tresci w Internecie, nakladajgc m.in.
obowigzek weryfikowania czy dana tres¢ nie jest piracka. Grupa Agora, jako dostawca
tresci, jest przede wszystkim beneficjentem tych przepiséw, jednak w czesci biznesu jakim
sg portale internetowe natozone zostang na nig nowe obowigzki i pojawi si¢ zwigzane z tym
ryzyko kar. Ponadto Grupa Agora rozwija narzedzia B2B dla podmiotéw operujgcych na
rynku, ktéry moze ulec zmianom pod wptywem nowych przepiséw, a ktdrych efekty na razie
trudno przewidzieé. Dyrektywe przegtosowano w Parlamencie Europejskim w marcu 2019r. i
panstwa cztonkowskie miaty dwa lata na dostosowanie przepiséw krajowych. W praktyce w
Polsce implementacja jeszcze nie nastgpita.
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Rekomendacje BM Millennium wydane w ciggu ostatnich 12 miesiecy

Rekomendacje BM Banku Millennium opublikowane w ostatnich 12 mies.
Cenarynkowaw

Data wydania

Spotka Rekomendacja .. dniu wydania Cena docelowa Autor
rekomendacji -
rekomendaciji

Mostostal Zabrze Kupuj 31 mar 22 1,56 3,50 Adam Zajler
Selvita Neutralnie 27 kwi22 78,10 77,00 Marcin Palenik
KGL Neutralnie 16 maj 22 9,90 9,30 Marcin Palenik
Agora Kupuj 10 cze 22 5,55 10,40 Adam Zajler
Mostostal Zabrze Kupuj 12wrz 22 1,80 3,20 Adam Zajler
Ambra Kupuij 20wrz 22 20,40 25,60 Marcin Palenik
KGL neutralnie 3 paz 22 11,70 12,00 Marcin Palenik
Agora Kupuj 9gru 22 4,40 7,50 Adam Zajler
VRG Kupuj 27 lut 23 3,35 5,11 Sew eryn Zotyniak
Ambra Kupuj 16 mar 23 22,00 32,10 Grzegorz Gawkowski
Mostostal Zabrze Kupuj 28 mar 23 2,42 4,20 Adam Zaijler

Zrédto: BM Banku Millennium, rekomendacje wydawane przez BM Banku Millenniumobowiazuja 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Spétki Ambra,
Agora i Korporacja KGL i Mostostal Zabrze uczestniczg w programie GPW wsparcia analicztycznego, z tytutu czego BM Banku Millenniumotrzynuje wynagrodzenie od GPW.

Struktura rekomendacji BM Banku Millennium za ostatnie 12 miesigcy

Liczba rekomendacji % udziat
Kupui 8 73%
Akumului 0 0%
Neutralnie 3 27%
Redukui 0 0%

Sprzedaj 0 0%
S%rul&ura rekomendacji dla spoéfek, dla ktérych BM Banku Millennium swiadczyf zlslugi z zakresu
bankowosci inwestycyjnej*

Nie w ydano rekomendacii dla spétek, dla ktérych BM Banku Millennium $w iadczyt ustugi z zakresu bankow o$ci inw estycyinej*
*ostatnie 12 miesiecy, tacznie ze spotkam, dla ktorych BM Banku Millenniumpetni funkcje animatora
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Departament Analiz Departament Sprzedazy
Marcin Materna, CFA Dyrektor Radostaw Zawadzki Dyrektor
Doradca inwestycyjny banki, ubezpieczenia +48 22 598 26 34
+48 22 598 26 82 radoslaw.zawadzki@bankmillennium.pl
marcin.materna@bankmillennium.pl Arkadiusz Szumilak
Seweryn Zolyniak, CFA Analityk +48 2? 598 26 7.5 o
Doradca Inwestycyjny branza odziezowa arkadiusz.szumilak@bankmillennium.pl
+4822598 26 71 Jarostaw Otdakowski
seweryn.zolyniak@bankmillennium.pl +48 22 598 26 11
Adam Zajler Analityk jaroslaw.oldakowski@bankmillennium.pl
+48 22 598 26 88 przemyst, technologie, media Leszek lwaniec
adam.zajler@bankmillennium.pl +48 22 598 26 90

) . leszek.iwaniec@bankmillennium.pl
tukasz Bugaj Analityk
Doradca inwestycyjny fundusze inwestycyjne Marek Pszczotkowski
+48 22 598 26 59 +48 22 598 26 60
Lukasz.bugaj@bankmillennium.pl marek.pszczolkowski@bankmillennium.pl
Grzegorz Gawkowski Analityk
+48 22 598 26 05 fundusze inwestycyjne
grzegorz.gawkowski@bankmillennium.pl sektor gier komputerowych

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A.
ul. Zaryna 2A, Millennium Park Ip
02-593 Warszawa Polska

Wazne informacje
Informacje zawarte w niniejszym raporcie stanowig rekomendacje inwestycyjng w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujgcych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego.
Niniejszy raport zostata przygotowany z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni dokfadne i kompletne.
Podstawa przygotowania raportu byly wszelkie informacje na temat spotek, jakie byty publicznie dostepne i znane sporzgdzajacemu do dnia jego sporzgdzenia. Przedstawione prognozy sa oparte wylacznie o analiz¢ przeprowadzong przez
Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. bez uzgodnien ze spolkami bedacymi przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sig na szeregu zalozen, ktére w przysziosci mogg okazac sie nietrafne. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig. Inwestowanie w akcje spotek wymienionych w niniejszej analizie wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna,
zmianami regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stop procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe.
Tresc raportu nie byta udostepniona spdtkom bedacym przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie
informacji zawartych w niniejszym raporcie analitycznym.
Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszego raportu sporzadzity analize, informacja o stanowiskach osob sporzadzajgcych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikacji. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce raport nie jest bezposrednio zalezne od wynikow finansowych uzyskiwanych przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach transakcji lub ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej,
dotyczacych instrumentéw finansowych emitentéw, ktérych dotyczy niniejszy raport.
Niniejszy raport stanowi badanie inwestycyjne rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy i zostat przygotowany przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. wylgcznie na potrzeby
klientéw Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ on takze dystrybuowany za pomocg $rodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora
Departamentu Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czeéci bez pisemnej zgody Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢
bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Nadzor nad Blurem Maklersklm Banku Millennium S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ter f j uzytej w raporcie
EV - wycena rynkowa spotki + warlosc diugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja
WNB - wynik na dziatalno$ci bankowej
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje
ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych
ROA - stopa zwrotu z aktywow
EPS - zysk netto na 1 akcje
BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje
DPS - dywidenda na 1 akcje
NPL - kredyty zagrozone
Skala rekomendacji stosowana w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.
KUPUJ - uwazamy, Ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu
AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjat wzrostu
NEUTRALNIE - uwazamy, Ze cena akgji spotki pozostanie stabilna (+/- 10%)
REDUKUJ - uwazamy, Ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20%
SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spdtki sg przewartosciowane o ponad 20%

Rekomendacje wydawane przez Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji
w zalezno$ci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastepujgce metody wyceny (wybrane 2 z 3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny przedsiebiorstw. Wada metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia
dotyczace zaréwno samej firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktdrych jest notowana spétka z podobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
postrzeganie branzy, w ktérej dziata spotka, przez inwestorow. Wadg metody poréwnawczej jest wrazliwo$¢ na dobor przyjetej grupy porownawczej oraz poréwnywanych wskaznikéw, a takze wysoka zmienno$é¢ wyceny w zaleznosci od
koniunktury na rynku.

Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajgcy wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankdw. Wadg tej metody jest wrazliwos¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete
zatozenia dotyczace zaréwno samej firmy (zyskowno$g, efektywnosc), Jak i jej otoczenia makroekonomlcznego

Powiazania Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A. ze spé i bedacy i iej raportu

Jest mozliwe, ze Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. lub Bank Millennium S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej lub ustug bankowych $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz spotek i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym raporcie. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. nie wyklucza ztoZzenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem raportu oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o
konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem raportu (o ile wystgpuje) znajdujg sig ponizej.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Selena FM, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson od ktérych otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Biuro Maklerskie Banku
Millennium S.A. petni funkcje animatora rynku dla spotek: Selena FM, KGHM, PZU, Eurotel, Lokum Deweloper, Zamet Industry, GR media i Carlson.

Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie petnito funkcji oferujgcego w trakcie oferty publicznej dla spdotek bedacych przedmiotem niniejszego raportu i nie otrzymato wynagrodzenia z tego tytutu. Biuro
Maklerskie Banku Millennium S.A. w ramach Pilotazowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego tworzy materiaty analityczne dla spotek: Agora, Ambra, Korporacja KGL, Mostostal Zabrze. Biuro Maklerskie Banku Millennium S.A. w
ciagu najblizszych 12 miesiecy otrzyma wynagrodzenie z tytutu sporzadzania niniejszej rekomendaciji od Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., ktérej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tego raportu.

Spotki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A oraz Banku Millennium S.A. Pomiedzy Bankiem Millennium S.A., a spétkami bedacymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne
inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu delegowanym komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacii rekomendacii inwestycyjnych lub innych informaciji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw, ktére bylyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport.

w celu i ia konfliktom interesow:

Zasady zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A. zostaly zawarte w Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Biurze Maklerskim Banku Millennium S.A.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom interesow rozwigzania organizacyjne okresla migdzy innymi Regulamin organizacyjny Biura Maklerskiego, ktdry przewiduje: (a) nadzor nad osobami, ktdrych gtowne funkcje obejmujg prowadzenie
dziatan w imieniu lub swiadczenie ustug dla Klientow, ktérych interesy moga by¢ sprzeczne lub ktorzy w inny sposéb reprezentujg rézne sprzeczne interesy, w tym interesy Biura Maklerskiego; (b) srodki zapobiegajace Iub ograniczajace
wywieranie przez osobe trzecig niewtasciwego wptywu na sposéb, w jaki upowazniona osoba wykonuje czynno$ci w ramach ustug $wiadczonych przez Biuro Maklerskie (c) organizacyjne oddzielenie od siebie oséb (zespotéw) zajmujacych
sie wykonywaniem czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw, (d) zapewnienie kazdej jednostce organizacyjnej Biura Maklerskiego i jej pracownikom niezaleznosci w zakresie, w jakim dotyczy to intereséw Klientow,
na rzecz ktérych taka jednostka wykonuje okreslone czynnosci.

Przyjete dla zapobiegania konfliktom intereséw rozwigzania okresla réwniez Regulamin wynagradzania, ktory zapewnia, ze nie istniejg zadne powigzania pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikéw réznych jednostek organizacyjnych
lub wysokoscig przychodéw osigganych przez rézne jednostki organizacyjne, jezeli jednostki te wykonujg czynnosci, ktére wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

Ograniczenia dotyczace przeptywu informacji w celu zapobiegania konfliktom intereséw, w tym informacji poufnych i stanowigcych tajemnice zawodowa, okresla Regulamin ochrony przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych
tajemnice zawodowg Biura Maklerskiego Banku Millennium S.A.

Prace zwigzane ze sporzadzeniem raportu zostaty ukoficzone 7 kwietnia 2023r. o godzinie 11.00, a datg pierwszego rozpowszechnienia raportu jest data raportu 7 kwietnia 2023r. godzina 11.30.

Raport zostat sporzadzony przez Biuro Maklerskie Millennium Banku S.A. na zlecenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.



